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３　ノンバンクの債権流動化
　３－１　ノンバンクヘの規制
　この資産流動化の問題でノンバンクは差別的取扱いを受けてきた。そも
そもノンバンクは出資法により，貸付資金を市場から債券を発行して調達
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することを禁じられてきた。この制限はしかしようやく，98年内にも制定
が見込まれる「ノンバンク社債発行法（仮称）」によって，金融監督庁に
登録し一定額以上の自己資本を保有し銀行並の不良債権開示を行うノンバ
ンクに対し貸付資金調達を目的とする社債の発行が認められることになり，
遂に大きく緩和される見通しである（これに先立って1998年６月には金融関係
の行政指導色の強い通達が一括して廃止され，銀行はＣＰやＣＤを自由に発行で
きるようになった）。
　また1993年前半までノンバンクはＣＰも全く発行できなかった。 1987年
から事業会社にＣＰが解禁されていたことを思えば，事業会社に比べても
日本のノンバンクは資金調達上は不利な立場にあった。アメリカのノンバ
ンクをめぐる環境とは違いがあった。
　しかしその不満が結果として，後述するように特定債権法の制定により，
日本でノンバンクの資産から債権の小口流動化商品が整備される圧力を生
み出すことになったとも言えよう。
　ところでアメリカでの資産担保証券の動きと日系ノンバンク企業とは意
外に早い段階に結び付いている。米国で自動車ローン債権を担保にした資
産担保証券は1985年に発行が始まるが，米国に進出している日産の販売金
融会社にれもノンバンクと言える）がそれを真似るのは1986年であるから，
かなり早かったと言える。
　日産自動車の米国販売金融会社，ニッサンモーターアクセプタンス
（ＮＭＡＣ）は1986年に日系企業として始めて資産担保証券を発行している。
日系企業によるＡＢＳ発行はその後, ABSによる資金調達が必ずしも割
安でなかったためにしばらく途絶え，1990年代に入ってから再開される。
1991年９月にＮＭＡＣは, ABSを５億ドル（平均満期２年）を発行して
ＡＢＳ発行を再開した。 92年10月までに計４本23億3000万ドルを発行して
いる。その後，本田，トヨタ，三菱の各現地販売金融会社もＡＢＳ発行に
追随した。
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　なお売掛債権について90年８月にシティバンクが川崎製鉄の売掛債権を
米国で流動化した事例を挙げたが，ほぼ同時期の90年秋からダイエーファ
イナンスのクレジット債権がやはりシティバンクのアレンジで米国でCP
流動化されている。
　３－２　ノンバンク規制の段階的解除
　直接金融の道を閉ざされていたことに対するノンバンクの不満は強かっ
た。またバブル経済が終焉してみるとノンバンクは多額の不良債権を抱え，
その意味でも資金力の強化が求められたのである。
　92年６月に制定された特定債権法（平成４年法律第77号）で，ノンバンク
が抱える金銭債権について信託方式など小口流動化の道が整備された（施
行は93年６月）。この法律には年来のノンバンクの要求である，間接金融に
代わる新たな資金調達の道を段階的に開くという意義とともに，ノンバン
クの資金繰りを助ける差し迫った意味もあった。
　特定債権とは，契約期間が１年以上のリース債権（またはリース資産），２
ヶ月以上３回以上の割賦金銭債権（クレジットカード債権，自動車ローン債権，
割賦販売債権），それにリボルビング方式のクレジットカード債権である。
この法律はノンバンク業界にとっても（貸付債権や売掛債権を含まない点で），
保有債権の一部の流動化に限定した法律であった。またこの法律が小口流
動化の形式として当初認めたものは，信託方式, SPC一譲渡方式, SPC―
出資（匿名組合）方式の３つ。 ＣＰや社債型はそこに含まれていなかった。
そのためこの法律の当初の流動化商品は転売が困難との評価となり，投資
家の範囲は中小企業金融機関や事業法人などに限定され，３～６ヶ月の短
期物が中心になった。なお93年10月に日本リースが信託型で50億円販売し
たケースが同法施行後の最初の流動化である。
　しかし93年６月の特定債権法施行と踵を接して特定債権流動化とは別
に，93年６月から大蔵省はノンバンクにＣＰ発行を解禁した。ただし，資
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金使途を，リース資産の購入，自社設備投資などに限定し，貸付資金を対
象外とした。また，借換しても９ヶ月以内，つまり短期資金として使うよ
う指導した（いわゆる口一ルオーバー制限）。
　その後，すでに述べたように94年９月からは特定債権法の対象債権につ
いてノンバンクに対し海外ＡＢＳの発行（ＳＰＣを海外に設立し特定債権を担
保に社債を発行すること）が認められた。その販売対象は非居住者のほか本
邦金融機関もよい（つまりこのＡＢＳの国内還流を実質的に容認）とされた。
最初の発行は，94年11月の日本信販によるユーロ円債150億円（国内自動車
ローン債権）である。期間４年の変動利付き債で券面は１億円であった。
翌月の94年12月には日本リースが米ＳＥＣへの登録をクリアーして米公募
市場で１億4800万ドル（国内リース債権）を発行した（『銀行法務』1997.3）。
　96年３月にノンバンク発行のＣＰについてのロールオーバー制限が解除
され，ノンバンクはCPを中長期の資金調達手段としても使えるようにな
った。そして96年４月には国内ABS,国内ＡＢＣＰが広く認められるよう
になった。このときノンバンクについては特定債権法の施行令一部改正
（平成８年政令第67号）により，ＣＰや社債による流動化が認められた（ＣＰ
発行において問題となる格付けの取得は,特定債権法ＣＰにっいては不要とされた）。
96年７月からはノンバンクが発行するＣＰの資金使途が，貸付金を除いて
自由化された。
　このような規制緩和を受けて96年春からの一般企業による売掛債権CP
（ＡＢＣＰ）の発行開始に続き，96年の夏から秋にかけてノンバンクによる国
内ABCP ・ 国内ＡＢＳの発行開始が観察される。
　最初の国内ＡＢＣＰは，96年８月に住銀リース，オリックスアルファが
それぞれ発行した。いずれもリース債権担保。前者は３ヶ月物100億円。
後者は１～６ヶ月物６本で計26億円。最初の国内ＡＢＳは96年９月に２件。
オリエントコーポレーションが発行したものは公募型（自動車ローン債権担
保）で発行額300億円（このオリコの事例についてはNN96/9/2 ；『金融』1996/
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10；『公社債月報』1996/11 ；『銀行法務』1997/3など多数の紹介がある）。他方，
日本リースが発行したものは私募型（リース債権担保）で発行額100億円で
あった。その後，96年11月には住銀リースがやはりリース債権担保，私募
型で100億円発行して追随した。
　ノンバンクから見れば金利面で銀行借入よりわずかに安く資金調達ルー
トも多様化できた。とくに1997年後半から銀行の貸し渋りが顕著になると，
調達ルートの多様化は重要な問題になった。調達資金を借入の返済に回せ
ば総資産の圧縮効果も出た。投資家からは大口定期より高い利回り，ある
いは同格の普通社債より高い利回りが歓迎された。
４　金融機関の資産流動化
　４－１　不稼働資産の稼働資産への切り換え
　４－１－１　日本における金融機関の資産流動化の起点
　金融機関の資産流動化で初期の仕組みとして引き合いに出されるのは，
住宅ローン債権信託と住宅抵当証書制度である。
　住宅ローン債権信託は，1973年６月に当時整備され始めた住宅金融専門
会社の資金調達手段として導入されたもので信託受益権証書の売買の形を
とって信託銀行の長期資金を住専に流す仕組み（７年後に住専が買い戻すも
ので現先取引に似ている）として出発した。その後，金融機関の住宅ローン
流動化や自己資本比率対策にもこの枠組みを使いたいとの発想から1988年
６月に見直しが行われた。委託者に住専以外の金融機関をまた，販売先に
機関投資家を加え，オフバランス化（また債権の早期回収）のための売り切
り方式導入などの措置が取られた。しかし結局，住宅ローン債権信託は開
花しなかった（その理由として流動性に難点があるとの指摘もあり，平成４
年，1992年の証券取引法改正では政令指定を受けて有価証券扱いできることが法律
に明記され，93年３月にその指定を受けた）。
　住宅抵当証書は1974年９月に住専を含む金融機関が抵当権者となる非提
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携方式の住宅貸付債権の流動化のために導入された（74年当時は都銀や地銀
など住専以外の金融機関の発行比率は54％を占めたがその比率は次第に低下し，70
年代の終わりには10％程度になった。抵当証書の買い手は住専については主として
民俗銀，生損保。住専以外については主として生損保であった）。しかしその後，
保証会社・保険会社が抵当権者となる提携方式の債権が急増したことか
ら，1979年６月には提携方式の債権も対象に含めるよう制度改正がなされ
た。なお抵当証書は再譲渡はできない。しかし住宅ローン債権信託も住宅
抵当証書も数回の制度改正にも関わらず，住専以外にはほとんど利用され
ずに現在に至った（後掲統計４）。
　住宅ローン債権は企業向け債権に比べればリスクが低く（リスクウェイ
トも低く），かつスプレッドは高い。しかも銀行の資産に占める比率は決し
て高いものではなかった。日本で住宅ローンの流動化が，これまで活性化
しなかったのは，当然だと言えよう。
　４－１－２　債権譲渡方式の導入（1990年３月）
　日本の金融機関が資産流動化を意識し始めるのは，バブル経済崩壊後の
決算対策のときからである。 89年12月をピークに株価が下落に転じるとと
もに，企業向けの貸出債権の流動化が自己資本比率を維持する方策として
注目されるようになった。株価が下落すると，自己資本に算入されている
含み益が減少し，含み益込みの自己資本は小さくなる。他方，貸出債権を
流動化し，貸出からリスクウェイトの低い資産に資産構成を改めることが
できれば，自己資本比率の分母である，資産ごとにそのリスクウエイトを
掛けたものの和としての総リスク資産(risk asset)は小さくなり，自己資本
比率は改善される。
　1990年に入ってからの株価下落を受けて1990年３月，つまり年度末の押
し迫った時期に一般貸出債権流動化解禁通達が出された（平成２年蔵銀第
521号）。これはいわゆる第三者対抗要件具備のためには債務者の承諾（通
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知）を必要とする指名債権譲渡方式で，金融機関同士での譲渡を認めたも
のであった（金額１億円以上）。
　この時点の通達はBISによる自己資本比率規制を達成させるために緊
急に取られた措置であることを示している。
　債務者の承諾は，かなりむつかしかった。債務者側の企業の側には承諾
とともに買取側などに情報開示の義務が出てくる点も問題があった。また
買戻しとか債権の保証をしないという枠組みでスタートしたが，買取側に
とっては転売の可能性もない流動性の低い商品であることも問題だった
（短期商品と運命付けられることになった）。
　この通達を受けて最初に流動化を行ったのは富士銀行と埼玉銀行（現あ
さひ銀行）であった。 90年３月末までに富士銀行は３回に分け計400億円を
流動化した。 100,200,100億円と分け，それぞれをさらに2-3本に小口化
して販売した。埼玉銀行の場合は，短期債権130億円を5-6本に小口化し
たとされる。それぞれ30-50億円程度の販売単位，購入先は外資系銀行，
生損保などとされる。
　こうして始まった貸出債権流動化で当初対象になったのは短期のそれも
比較的優良な債権であった（不良債権の売却は少しあとになる）。
　その後，制度の改善も行われた。 1991年11月には，90年通達では義務化
されていた債務者の事前の包括承諾が選択制になり事前承諾省略方式が導
入された。長期債権の譲渡については売買の都度承諾が不要とされ，また
譲渡先に機関投資家が加えられた。なお，投資家としては債務者の承諾を
取っていないと第３者対抗要件を具備できていないという法律問題は残さ
れた。
　4 ― 1― 3　信託方式の導入（1992年12月）
　1992年12月には販売対象を金融機関に限定して信託方式が認められた
（平成４年蔵銀第2072号）。これを一般貸付債権信託と呼ぶ。そもそも貸出債
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権の流動化の障害の一つに，債務者が原債権者との関係を失うことへの抵
抗感があった。しかし法的には，貸出債権のような指名金銭債権の譲渡に
ついて第３者対抗要件を得るには，譲渡について原債務者に通知し同意を
取る必要があった。しかし譲渡には債務者側の企業に，原債権者である金
融機関との関係を切断されること（そうした情報が外部に漏れること）への
心理的抵抗があった。信託方式では原債権者と原債務者との法的関係は変
化しないので，同意を取る必要が無いとされた（流動化の範囲を広げること
が可能になったが真正譲渡でない問題は残る）。また信託受益権の形での小口
商品化（販売単位１億円以上）も可能になった。
　信託受益権を構成するときに多数の貸付債権をプールすることも可能で，
信託方式の導入によって，資産担保証券の発行にかなり近い仕組みを作る
ことが可能になった。たとえば1995年１月に日本債券信用銀行が販売した
ものは，まず中小企業向け等一般貸付債権５１本をプールした原貸付債権
172億円をもとにした貸付債権受益権のうち優先受益権134億円を販売した
ものである。プーリングによるリスク分散や優先劣後構造による信用補完
などの仕掛けが使われている。
　信託方式はＳＰＣ方式に比べ５億円未満の小口の債権流動化もコスト的
に引き合うとされる。反面，売切方式の場合，信託法上の帳簿閲覧権から
投資家に原債務者を開示せねばならず，しかし債務者にも債権者にも開示
には心理的抵抗感が強いとされる。
　この信託方式の導入を受けて，都市銀行は93年から96年にかけて自前の
信託子会社を設立する。信託子会社の設立の目的については色々な憶測が
あるが，不良債権流動化の処理を自前で行う体制作りがその一つだったこ
とは今の時点から振り返れば明らかである。
　信託方式については制度的な改善がその後も大蔵省の通達改正の形で加
えられる。 1994年４月には，地方公共団体（地公休）向け貸付債権につい
ても信託方式による流動化（販売単位１億円以上）が可能になった。これは
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他の債権の流動化措置が進むこととのバランス上取られた措置との説明が
なされた。
　そして1997年３月末に大きな通達改正が行われる。信託方式による貸付
債権について住宅ローン債権信託，一般貸付債権信託，地公休向け貸付債
権信託と３区分化していたものを，貸付債権信託に統合１本化する。その
上で最低販売額規制，譲渡先制限などを撤廃するというものである。また
自己の貸付債権を自己の窓口で売ることも可能とされた。これで理屈上は
自己債権を小口化して個人向けに販売することも可能になったのである
（1997年６月には貸付債権信託受益権は「みなし有価証券」の指定も受けている）。
　４－１－４　ＬＰ方式（1995年６月）
　貸付債権の流動化でもう一つ大きな画期になったのは，95年６月のLP
（ローンパーティスペーション）方式の導入だった（平成7/6/1大蔵省事務連絡に
よる）。
　これは，譲渡の対象を貸付債権そのものから，貸付債権の元利金を受け
取る権利としたものである。その結果，原債権者と原債務者との法的関係
は債権譲渡後も変化しない権利構成を可能にしたものである。それゆえ，
債務者の同意が不要になる点は信託方式と同様である。
　また譲渡方式の場合，債権自体が譲渡されているから投資家側から債務
者への直接権利行使の可能性がある。これは債務者側からは嫌われる。LP
（そして信託）方式では，こうした可能性が排除されているが，遂に投資家
側には直接権利行使ができないために，それだけ投資のリスクが高くなっ
ていると言える。
　なお原債権を特定でき，原債権へ権利あるいはリスク負担がない，買戻
し義務がないといった，条件を満たすとオフバランス化かできる。
　なお95年６月２日に東海銀行が貸出債権100億円分について元利金を受
け取る権利を地方銀行や外国銀行など4-5行に対価と手数料を取って譲渡
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する契約をまとめたとされるのが，最初のＬＰ方式である。
　信託方式やＬＰ方式など流動化商品は，すでに説明した売掛債権の流動
化商品同様に大口定期を上回る利回りとなっており，低金利下の投資家を
引きつけた。しかし債務者の同意を外したままでは，金融機関と債務者と
の間の法的関係が続いており，「完全な譲渡」とは言えないという問題（投
資家にとってのリスク）が残されていた。これに代わるものとして期待され
たのが，完全に売り切りとなるバルクセール方式である。しかしその日本
での登場にはなお時間が必要だったのである。
　４－２　不良債権処理の本格化一資産担保証券方式の登場（1995年７月）
　日本の金融機関が不良債権の処理で，資産担保証券方式を使うのは1995
年に三菱銀行が海外ＳＰＣ方式で流動化を図ったのが最初である。
　そもそも都市銀行の上位行を中心に不良債権に引当金を付けるといった
処理が進展してはいたが，最終的に不良債権を帳簿から落とす（消す）た
めには，担保不動産を処理して損失を確定してゆく必要があった。
　この処理をしない限りは，たとえ貸倒れ引当金を十分計上していた（間
接償却をしていた）としても帳簿の上で不良債権が残り，収入を生まない不
稼働資産であるにもかかわらず，自己資本比率規制や引当金などのコスト
負担の要因になる。帳簿に残されている限りでは，担保不動産価格が下落
すると損失見込み損額（含み損額）が拡大してしまう。これを流動化（現金
化）できれば，帳簿の上でも不良債権を消す（直接償却する）ことができ，
損失額を確定できる（その年度の課税対象所得を減らす効果がある）ほか，現
金が回収され，うまく行けば不稼働資産nonperforming assetを稼働資産
（収益資産）に切り換えることができ，比率規制の負担の軽い資産に乗り換
えることも選択できる。もちろん引当金も不要となる。
　このような処理の枠組みとしては共同債権質取機構が1993年に設立され，
時価で不良債権の買取を始めた。 1998年３月末までに，元本額で15兆円の
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不良債権を５兆8000億円で購入し，担保不動産の売却などにより１兆2000
億円を回収する成果を挙げている。完全な買取ではなく不動産価格が下落
して機構に損失が出た場合は銀行の２次損失となる。こうした点から，金
融機関の共同出資により設立された機関であり，債権の移し替えに過ぎず
最終処理を先送りしているだけとの批判もある。また債権の買取範囲が，
「健全な銀行」の不良債権（第三分類債権・第四分類債権）のうち不動産担保
付きのものに限られる点は，銀行界にも不満がある。
　こうした機構による買取りに比べて債権証券化かより広範囲にかつより
徹底した償却を可能にする点が注目される。しかし債権証券化を国内で行
うには国内にその市場を作ってゆく必要があったが，そのためには法制の
整備も必要だった。銀行は時間のかかる国内法の整備（表３を参照）を待
たず海外での流動化を始めた。 95-96年にかけて債権証券化の様々な試み
が海外市場で行われた。
　95年７月に三菱銀行が行ったのは，海外ＳＰＣによるゼロクーポン債の
発行だが，その資金で，日本信託銀行の信託勘定を通じて担保不動産を実
勢価格（30件，簿価200億円）で購入し，その信託受益権は宅建業者が購入
するというもの。問題のユーロ円債はゼロクーポン債で単利ベース年利
3.2%程度，期間５年３ヶ月，発行額100億円,額面116億8600万円（KW95/
7/31；『金融』95/8ほか）
　クーポン債の償還資金として不動産の将来の売却収入を当て込んだもの
だが，三菱とすれば根切り（損失確定）の形で担保不動産の処理を行った
ことになる。担保不動産処理について証券化の仕組みを使った先例を切り
開いたとされる。同様の仕組みで三菱は96年７月にもユーロ円債100億円
（但し期間は５年）を発行した。
　これに対してもう一つのタイプの先例となったのが，96年８月に富士銀
行が行ったものである。 96年８月に富士銀行は，海外ＳＰＣによる利付き
ユーロ円債を発行したが，これは，宅建業者を間に入れて安田信託銀行の
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信託勘定を通じて担保不動産を実勢価格の40億円で購入するところまでは
三菱と同じだが，ただし海外ＳＰＣ自体が信託受益権を購入する形を取る
もの。またゼロクーポンではなく５年物の利付き債で，利払いの源資とし
て不動産から上がる賃貸収入が予定された点も異なる(KW96/9/30ほか）。
　利払いの源資の点から富士のケースは三菱の場合とは違い，土地の値上
がり益（不動産市場の回復）を当てにしない証券化の先例として注目される
ことになった。
　ここで今一つ注目されるのは海外で発行されたものとはいえ，これらの
債券の購入者が日本の生命保険会社や地方銀行など日本の金融機関，機関
投資家であり，投資に伴うリスクを強く警戒しており，償還の保証（不動
産の値下がり時の償還資金の保証）を三菱や富士が７割入れざるを得なかっ
たということである。しかしこのような条件（保証や買戻しなど）付きの場
合，原債権者である金融機関はこの債権と実質的に切り離されていないと
見なされる恐れがある。
　このことは原債権者の信用リスクにこの債権の信用リスクがなお影響し，
また逆にこの流動化商品の信用リスクに原債権者の金融機関の信用リスク
が影響を与えることを意味する。これは資産流動化の目的の一つであるオ
フバランス化という問題からすれば困った問題である。
　オフバランス化を達成しようとすれば，リスクを引き受ける海外の投資
家への売却に依存せねばならなかったのだが，この海外投資家の登場をど
う評価するかについては節を分けて議論したい。
　なおリスクについては，第３者がこの信用リスクを負担するという解決
方法もある。損害保険会社などがこうした保証ビジネスに名乗りを挙げて
いる。
　揖保が信用保証に絡むことで仕組みへの信頼が高まるというもので，
1997年３月には長期信用銀行と日動火災・千代田火災，また三和銀行と東
京海上といった組合わせが見られた。仕組みは色々だが，1998年２月にセ
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表３　関連法等の整備状況
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ントラルリースが発行した300億円の国内公募ＡＢＳの場合は，公募債で
は始めて東京海上火災によって「フルラップ型」という保証が付いて注目
された。通常の保証では保証範囲がリスクの一部に限定されているのに，
元利払いを包括的に保証するというもの。
　これに対し通常は部分保証で，たとえば横浜銀行が1998年３月に約400
億円の不動産担保付き貸出債権を東洋信託銀行やＳＰＣを使って，額面100
億円，期間３年の社債として国内機関投資家に販売したとき（償還資金は
将来の不動産売却収入）は，①償還資金の不足について②横浜銀行が保証す
る約20億円強以上の部分を三井海上火災が保証している。いずれの場合も
トリプルＡという揖保の信用格付けが役立っているのである。
　なお揖保の保証については揖保の格付け自体にマイナスの影響を与える
との見方もあるが，保証する側もリスクを査定し再保険など損害を回収す
る仕掛けを仕組むので実態は「ノーロスアンダーライティング」（危険はな
ぃ保証）だとされている（NN98/4/13）。
　4－3　海外の投資家への邦銀の不良債権売却の意義
　４－３－１　海外資産の処分（1992～98年）
　邦銀の不良債権処理をめぐっては，海外の投資家がもっぱらその購入者
となっている点が注目される。またこの処理はまず海外資産の処理の問題
として現れ，それから国内の資産の処理に問題の中心が移る経過を辿った。
これらの海外資産は国内の貸出資産とは異なり，優良貸出先に対するもの
が多い。不良債権の売却とは区別する必要がある。
　なお海外貸出や海外資産の圧縮が多くの銀行では国内貸出の圧縮に先行
して行われた。そこには自己資本比率規制達成のためのリスク資産圧縮要
請，海外での資金調達力の低下，国内賃出量の確保の優先，海外では債権
流動化商品を購入する投資家層が厚い，などの諸事情が見え隠れする。
　その過程でアメリカの不良債権売買市場を使って邦銀が不良債権を処分
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する動きに出たことは注目される。ただしこれはあくまで邦銀がアメリカ
でこしらえた不良債権の処分である。 1992年８月のことであるが，さくら
銀行がヒルズデパートメントストアーズ向け融資1000万＄を，また三和銀
行はＲ・Ｈ・メーシー向け融資約１億ドルを，それぞれ売却している。不
稼働債権を自己資本などを負担して残しておくよりは，差損を覚悟で現金
を回収して稼働債権に変える方がいいに決まっているが，そうした市場は
日本ではなお形成されていなかった。しかしこうした市場を日本で形成す
るにはどのような条件が必要か。この頃から日本の金融機関はアメリカで
の売却の経験を重ねて，不良債権の処分方法の実務的検討を進めていたと
言えよう。
　97年度に入り邦銀の中には不良債権処理とも絡んで，これまでより早い
テンポで海外の資産の処分・縮小に乗り出すものが続出した。この背景に
は1998年４月からの早期是正措置導入が射程に入ってきた問題がある。こ
の段階では買手として，もはや日本の銀行が登場する余地は乏しく，海外
の投資家が邦銀の債権（処分資産）を取得する例が大変目立った。もとも
と欧米の金融機関との競争もあり，欧米企業向けの貸出の利鞘が薄かった
ところに，２－３で述べたようなジャパンプレミアム（海外市場での邦銀へ
の上乗せ金利）が邦銀への信頼低下の中，拡大したため，邦銀にとって海
外向け貸出の多くは採算割れになっていた。
　とくに97年11月の金融パ二ック（『立命館経済学』46巻４号に私自身による
説明がある）を契機とするジャパンプレミアム再燃による日本の金融機関
の海外調達資金コストの高騰は邦銀の海外業務の多くを採算的に割に合わ
ないものにした。加えて円安の進展は海外資産が自己資本比率を計算する
際の分母項目の中で異様に膨張する結果を生んでいた。単に国内より先に
海外の不採算取引を圧縮するという段階論ではなく，海外資産の大胆な切
捨てが不可避だったのである（周知のょうに円高局面では海外資産が円評価で
は縮小するため自己資本比率が改善されてしまう。金融機関の自己資本改善への意
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欲はしばしば円高によって中断されてきたのであった）。
　ところで債権の売却には，撤退問題（完全な清算）が絡んでいる場合と，
資産圧縮（財務の効率化）が第一の目的である場合とがある。
　97年５月，すでに経営再建策の一環として海外業務からの全面撤退を表
明していた日本債券信用銀行は，ニューヨーク拠点の米国企業98社向け債
権12億3000万ドルを入札の結果，有力投資銀行のりーマンブラザースに売
却を決定した。またロサンゼルス拠点の米国企業向け債権10億ドルについ
ては同じく入札の結果，メリルリンチがこれを取得した。なおメリルリン
チは同時期に北海道拓殖銀行の米国での融資債権を取得したとされる（債
権額不明）。これらの債権はその後，小口に分けて米国の投資家に転売され
たと考えられる。 97年10月には日本長期信用銀行がニューヨーク支店が持
つ米企業向け債権27億ドルを，私募債のＡＢＳ形式で３年物と５年物に分
け米国の機関投資家向けに売却した（主幹事ゴづレドマンサックス）。
　海外からの撤退の場合，たとえば，大和銀行がＮＹ支店の巨額損失事
件に絡む不祥事のためアメリカから撤退したときは住友銀行がその資産を
引き継いだ（96年１月）。しかしそのときとは異なり，最近では海外の投資
家だけが買手になっている。これは，日本の金融機関の状況がその１年半
ほどの間に大きく変化し，余裕がなくなったことことを示唆している。
　象徴的なことに，住友銀行は98年３月までに大和銀行から買収した14支
店を含め17の海外店の廃止を決めた。また同時に14支店と米国の銀行現地
法人である加州住友銀行（1952年設立，支店数47，総資産額52億ドル）を現地
の金融機関に売却する交渉を進めていることが明らかになった。しかし加
州住友銀行の売却交渉は難航し，売却価格は当初約10億ドルとされていた
ものが，３月末にユタ州の銀行ザイオンスコーポが５億4600万ドルで買取
に合意した。
　日本興業銀行は1998年１月，ＮＹ支店の持つ米企業向け貸出債権のうち
12億ドルをＳＰＣ経由で証券化し欧米の投資家に販売することになった。
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また，住友銀行では，1998年３月には米国企業向け債権24億ドルを，さら
に４月には英国の企業150仕向け貸出債権13億9500万ポンドをそれぞれ証
券化した。また三和銀行は，米企業向け債権17億ドルを，1998年３月に金
融資産証券化投資信託（ＦＡＳＩＴ）という新方式で証券化し，販売している。
さくら銀行も1998年３月に欧米企業向け債権を合わせて2000億円売却して
いる（そのうち1000億円はロンドン支店分でバークレイズキャピタルに一括売却
された）。
　これらの中で日本興業銀行は，設計から販売までを興銀系各社で一貫し
て行った点で注目された。これは日本興業銀行の英証券現地法人IBJイ
ンターナショナルにとっては貫重な実績になった。ユーロ市場での引受業
務が競争が激化し，収益が減っているなかで，仕組み債ビジネスを収益の
柱にすることが意識されている。
　なおこの時期には海外資産を切り捨てるだけでなく，海外で巨額の永久
優先証券（配当は出すが普通株式への転換権は付与されていない）の発行が盛
んに行われた（表4－1）。海外資産が円安の進行で膨張する中，ドル建て
の自己資本の強化は有効な連結ベースでは自己資本の強化と考えられたの
である。 1998年３月末に実施された公的資金（預金保険機構の金融危機管理
勘定に配分された国債３兆円と日本銀行借入枠10兆円）投入（表4－2）に前後
する各金融機関のこうした自助努力にも注意する必要があろう。
　こうした資金確保の他方では各行で驚くほど多額の損失処理があった。
　　　　　　表4－1　海外での証券発行例（1998年2月~1998年3月）
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表４－２　公的資金投入規模例（1998年３月30日実施）
たとえば富士銀行は98年３月末付けで関連ノンバンク４社に合わせて3500
億円の資金援助を行った。あるいはほぼ同時期に東京三菱銀行は系列ノン
バンク３社に1900億円，また系列の日本信託銀行に1000億円の資金援助を
行った。またアジアの経済危機に対応して東京三菱，三和，さくら，住友，
富士，第一勧業の大手６行では50ト200億円程度の引当金処理を行った。
しかし大手６行の債務保証を含むアジア向け債権額は97年９月期で371～
124億ドル(4.8～1.6兆円）もあり(A98/4/18),今後処理額が膨らむ恐れも
ある。
　４－３－２　国内不良債権の処分－バルクセール方式の登場（1997年４
　　　　　　　月）
　国内不良債権の処分はどうか。 1997年に至ってバルクセールbulk sale
方式が登場することになった。これは担保不動産付き不良債権を銀行の保
証や買戻しの条件をつけず，完全な売り切りにするもの（債権管理の要員も
置かない）。債権者の変更も債務者に通知して真正譲渡の形式を整えたもの。
もちろんオフバランス化効果がある。
　多数の不動産担保付き不良債権を（実態は目玉物件と無価値な物件とを組み
合わせて）パックにしたもので，担保不動産の実勢価格から売却価格が割
り出されている。担保付きのため直接償却しにくい債権を，売却により最
終的な処理に付す効果がある。
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　バルクセールは90年代前半に米整理信託公社(ＲＴＣ)が導入し，大量の
不良債権の処理に役立ったとされる。日本では97年４月に東京三菱銀行が
最初に行い，97年10月に住友銀行が追随したが，いずれも米国の機関投資
家向けに行っている。つまり日本の投資家はこうしたリスク付きの投資に
関心を向けないと判断されたわけである。
　こうして海外の投資家に依存する形で不良債権の最終処理に日本の金融
機関は入り始めたのである。
　97年４月の東京三菱の場合は2ト30件の不良債権をまとめたもので元本
額は50億円(カーギル系の投資会社に売却)。なおカーギルは米国の穀物商社。
カーギルグループはその後，1998年２月末に山一ファイナンスの営業貸付
金2800億円の譲渡で山一ファイナンスと合意した時にも名前が報道された。
なお山一ファイナンスはこの合意を受け1998年３月に東京地裁に自己破産
を申請，破産宣告を受け倒産した。
　97年12月にも東京三菱は元本額125億円の不良債権の売却に成功した
(今度の相手はゴールドマンサックス＝GSの不動産子会社で売値は元本の３割程
度＝40億円前後と推定されている)。また共同債権質取機構を通じて元本約
200億円分を米国の投資ファンド，ローンスターオポチュニテイファンド
（このファンドは不良債権専門ファンド＝ハゲタカファンドvulturefundsとして著
名)に売却した。なお東京三菱に対して不良債権の買取を打診してきた欧
米の金融機関やファンドは40社以上にのばった。なお東京三菱は売却と同
時にゴールドマンに売却価格の半額を円建てで融資し金利収入を得ている
とされる。
　1997年10月の住友の場合は250社向けの不良債権約400億円を売却したも
ので売却価格は120から150億円の間(元本額の30～37%)。相手方はGS (GS
に対して住友銀行は1986年に約５億ドルを出資している)。98年３月にも住友銀
行は300社向けの不良債権1000億円を，米国系金融機関が全額出資した国
内法人に売却した。売却価格は100億円程度(簿価の10％程度)。これも保
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証や買戻し条件を付けない売り切りのバルクセール（売り切り方式では過去
最大の案件）であった。
　GSへの売却については，担保不動産の価格の算定にあたって，派生投
資価値(derivedinvestmentvalue)法が国内で始めて用いられたとされる。派
生投資価値法は，不動産が生み出す収益を基準に不動産価値を算定するも
ので欧米では不動産価値算定に一般に用いられる方法である。日本で一般
的だったのは取引事例比較法である。もう一つ注目されるのは，97年12月
の場合に，買手であるGSに東京三菱が購入資金を融資する「セラーフ
ァイナンス」が行われたが，その方式が，いわゆるノンリコースローン
（求債権が担保物件に限定される）だった点である。日本では一般にはリコー
スコーンが行われ，未回収債権が残る限り求債権が債権者にはあるのが一
般的である（NN98/2/23）。
　このように買手の主体が外人になることによって欧米の不動産取引や融
資取引における慣行が，日本に入ってきたことが注目される。
　４－３－３　資産流動化と外資の役割
　98年３月には自己資本比率対策と見られる債権流動化がほかにも見られ
るが，この段階では買い手は決まって（例外もあるが一般的には）外資であ
った。
　さくら銀行は98年３月末までに，不良債権4000億円を，メリルリンチと
ローンスターオポチュニティファンドに売却した。内容は，経営破綻先債
権と６ヶ月以上延滞債権,企業および個人向け約1000件。売却価格は約600
億円（簿価の15%)。 ＬＰ方式のため債権回収はさくらが行うがこの点が評
価され，完全な譲渡より高く売れたとの評価がなされた。
　三和銀行も簿価で1500億円の不良債権をメリルリンチとセキュアードキ
ャピタルに売却した。三井信託銀行も簿価で1300億円の不良債権をセキュ
アードキャピタルに売却している(NN98/9/14ほか）。
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　こうして98年３月末までに，大手米金融機関などが購入した邦銀の国内
不良債権は簿価ベースで１兆円，投資額ベースで８億ドル（1000億円程度）
を越えたと見られる。簿価に対する売却価格の割合は5～30%,平均では
約10％とされ，邦銀側からは担保価値の20％程度の回収にしかならないと
された。
　ただ事件も起こっている。富士銀行は98年３月末までに，国内企業80社
向け2500億円の貸出債権を資産担保証券化して欧米市場で売却するはずだ
った。ところが仲介しているGSが上乗せ金利を要求，話し合いはもつ
れ売却直前に売却は流れてしまった。しかし富士銀行は98年３月期に既定
の3500億円に及ぶノンバンク支援をあえて実施している。
　外資の側では97年末にゴールドマンサックス（GS）だけでも98年中に最
大5000億円の邦銀不良債権を購入する計画を表明。地価の値下がりによっ
て，投資採算に合う物件が目立つようになったことが背景にある。なお銀
行に限定しなければGSが関係し報道された案件はほかにもある。 98年
３月末には明治生命から簿価で130億円の不良債権を10億円程度で購入し
ている。これは生命保険会社が外国金融機関に不良債権を売却した最初の
ケースとなるという意味で注目されたにのほか98年３月期における生保の
米金融機関に対する不良債権売却には，住友生命の600億円と第一生命の240億円が
ある）。
　またセキュアードキャピタルは98年２月，ＣＳＦＢ（クレディスイスファー
ストボストン）と組んで１兆円前後の邦銀不良債権取得を明らかにした（投
資金額10～15億ドル）。明らかに邦銀の不良債権市場は海外の投資家にとっ
て絶好の投資場所と見なされている。銀行の不良債権に限定せず，また時
期を97年９月から98年６月末までに広げた場合，海外の投資家による生保
やノンバンクを含む国内金融機関からの不良債権の購入額は簿価ベースで
４兆円に達したと推定されている（表5）。
　98年３月期には，不良債権の処分とともに保有不動産の売却処分も目立
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表５　外国投資家の国内不良債権購入の例（簿価ベース）97/9～98/6
表６　大手銀行の保有不動産売却状況（98年３月期）
った。ただし外資相手ではなしに，関係会社（日本橋興業は富士銀行の，東
京建物は安田信託の，東西土地建物は住友信託のそれぞれ関係会社）に売却した
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ものが多い(表６)。
　しかし外資と不動産投資との関係も無視できない。
　明瞭な例は98年４月に公表された大和生命ビルの購入。これは旧鹿鳴館
の土地という点からも，過去国内で最大規模の不動産証券化という点から
も注目された。また優良な不動産だという点が一般の不良債権絡みの案件
と大きく異なる。多くの問題を抱える不良債権の購入から，優良な不動産
案件に外人投資の関心が移っている証拠との指摘もある。
　スキームは，大和生命がクレディスイスに本社の土地建物を20年間信託，
その受益権を投資組合に売却，投資組合がGSが募集した国内外の10以
上の投資家に売却したもの。大和生命側は低利で大量の資金を確保。調達
全額は約600億円(調達金利は１％合判よ)。大和生命としては含み益を実現，
不良債権の一掃，自己資本の充実，新規分野への進出資金を調達できた。
GS側は現状で賃貸収入で５％の利回りが見込める点を評価したと伝えら
れる。
　またこれも金融機関に対するものではない(金融機関への借入返済に役立
っ意味では金融機関に係わる)が，1998年３月に大京からモルガンスタンレ
ー(MS)の不動産投資子会社(ＤＰＰ)が購入した，在庫マンション1200戸(簿
価約350億円)，50棟，入居率95% (推定購入価格約140億円，つまり簿価の40％
程度)も優良な案件だった。家賃収入を１億円程度とすれば当面８％程度
の利回りを見込めるからである。大京側は，在庫処分を実現するとともに，
入手資金を借入金の返済に回すこともできる。大京は三和銀行の最大の融
資先であり，大京の現在の社長の長谷川正治氏は三和銀行の元副頭取であ
る。
　なおこのときMSはＤＰＰに対してノンリコース融資を行った。すでに
1997年12月の東京三菱とGSとのケースでノンリコース融資が行われた
ことを説明したが，ここでもノンリコース融資が行われたわけである。ノ
ンリコース融資では借手の債務は担保価値の範囲に限定され，事業が失敗
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しても担保を債権者に引き渡せば，それ以上の返済責任は生じない。MS
は欧米では一般的なこの仕組みを導入することで，高い利回りを確保。融
資額は約100億円。MSはこの融資債権を証券化して内外の投資家に販売
することになった。
　このような外資の活躍をどう評価すべきだろうか。これまで議論してき
た資産流動化の展開の意義と重ねながら，最後にまとめて置きたい。
　98年３月末現在，日本の金融機関は大量の不稼働資産を抱えリスク負担
能力だけでなく資金吸収力をも内外で低下させている（表７）。そのこと
が，日本の金融機関が内外で資産を証券化して処分する（リスク資産を削減
する）動きに反映した。98年３月期については銀行間の体力格差がかなり
明確になった。リスク資産の削減は財務内容を改善するための銀行間の激
しい争いを反映したものとなった。貸出金のレべルでは富士，大和，住友，
リスクアセットのレべルでは，さくら，大和，三和による資産の圧縮が目
立った。
　外資の一方的な活躍は外資側の過大な収益期待と日本の金融機関のリス
ク負担能力低下を反映している。しかし同時にそれは従来の市場慣行の見
直し・変更をもたらし，結果としては市場整備を進めるものであった。ま
た外資の活躍により日本の金融機関の不稼働資産の処理が進展すれば，中
長期的には日本の金融機関のリスク負担能力の改善が現れ始め，日本の金
融機関にも不良債権の買い手として活躍する余地が出てこよう。
　98年６月にはいわゆるＳＰＣ法が成立した他，行政指導色の強い金融関
連通達が一括して廃止され，資産流動化市場の制度的整備も進展しつつあ
る（前掲表３）。
　このように考えると，不良債権の買い手が外資に偏ったのは過渡的な現
象であり，期待通りの高収益を実現できなかった外資の撤退という時期を
さらに経て，日本における資産流動化（証券化）は，多様な内外のプレイ
ヤーが入り混じる発展段階を迎えると期待してよいのではないか。
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表７　都銀９行の近況
－213－
　なお1998年夏頃から銀行の融資形態として協調融資がこれまで以上に多
数見られるようになった。債権証券化では大きな融資額を証券化して細分
化（小口化）するが，協調融資（シンジケートローン）では融資を行う当初
から，一行当たりの融資額が小さくなる。仕組みは，融資条件で有利な条
件を提示した銀行を企業（自治体）が幹事行に指名し，幹事行が融資団を
結成するというもの。これは融資債権が証券化される他方では，銀行のリ
スク負担能力の低下もあって融資そのものが「証券」に近付き，市場型か
つリスク分散型に変形され始めたことを示している。
参考統計（下）
　参考統計（下）では，資産証券化（流動化）の推移や実態を示す統計を
掲げる。なお統計番号は連番であり統計１から統計３については参考統計
（上）を参照されたい。
　（下）の最初の統計４は，住宅金融専門会社における住宅ローン債権信
託と住宅抵当証書の利用の推移を示している。 1980年度頃をピークにして，
住宅金融専門会社における，これらの資金調達手段としての相対的地位が
急速に低下したことが判る。ピーク時で20％ほどがこれらの手段で調達さ
れたが，この割合はその後は急速に低下している。
　なお，住宅金融専門会社以外の金融機関による発行も含めて住宅ローン
信託の総額として，国内銀行信託勘定資産項目の「住宅貸付債権」の残高
推移を取った。住専の数値と比較すると，少なくとも近年は住専以外であ
まり使われていなかったことが判る。
　統計５は特定債権の流動化状況である。統計５では，特定債権について
急速に流動化が進んでいること（その増加ペースはほぼ毎年倍増という爆発的
なものであった），内訳ではリース債権について信託方式で流動化するもの
が中心であり，最近は担保方式（ＡＢＳ,ＡＢＣＰ）が急速に増えていることな
どが分かる。
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　統計６は銀行債権の流動化状況である。銀行債権の流動化方式としては，
この時点まではローンパーシティぺーションが半分以上だったということ，
信託方式が急速に増えていることが注目点である。
　なお統計６に注記したが，売掛債権を始め一般企業債権の流動化状況に
ついては統計が作成されていない。
　資産流動化について利用可能な統計のなかで公開に安定性があるのは，
金銭債権信託についての推移（統計７と統計８）である。統計７では３月と
か９月とか決算月にこの数字が増加することが明らかで，決算対策として
流動化が使われていることが分かる。統計８を見ると開業して日の浅い銀
行系信託子会社が，この業務の主たる担い手であることも鮮明である。ま
た統計８から読み取れるところでは，近年の流動化のピッチはこれも毎年
倍増といった驚異的な速さであった。
　流動化事例は統計９を掲げる。新聞報道で事例を集めると流動化が実施
されたかどうか確認できないことも多いので，ここでは主として格付け機
関刊行雑誌から得た情報を蓄積する手法を用いた。まずＡＢＳは圧倒的に
ノンバンクによるものばかりであることが注目される。 ＡＢＣＰでは各銀
行に広がるとともに発行粋が大型化している。
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統計４　住宅ローン債権信託・住宅抵当証書による資金調達額
　　　　住宅金融専門会社資金調達内訳
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